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民爆行业处于景气周期高点 

国家四万亿经济刺激计划的落实和西部开发、中部崛起等战略的实

施以及内地交通网快速发展带动民爆器材需求。硝酸铵产能处于明显的

供过于求的状态，价格持续低迷，从而保证民爆行业盈利能力保持高位，

公司作为四川省内民爆龙头企业将长期受益于省内需求增长。 

产品结构符合产业发展方向，保障公司长期发展 

公司工业炸药中胶状乳化炸药产能占到全部炸药产能的 78%，明显

高出全国平均水平，相比于同类上市公司，其产品结构更加符合行业发

展方向。另外公司通过技术引进和自主消化掌握高精度延期雷管生产技

术，该募投项目开工建设2000万发高精度延期电雷管和1000万发高精

度延期导爆管雷管生产线，投产后将成为公司新的利润增长点。 

进军工程爆破服务领域，打造一体化产业链 

公司目前主要专注于矿山服务。公司在攀西和会理地区分别拥有

3000吨和 6000吨的混装车产能，用于服务所在地区矿山下游客户。攀

西地区矿产资源十分丰富，所处位置交通便利，适合大规模露天开采，

公司现有设备已经处于满负荷运作状态。公司爆破工程一体化募投项目

的投产，将大幅增加公司一体化服务的能力，成为公司主要的利润来源。 

整合经验丰富有利于公司进一步整合同类企业 

在十二五结束期间将民爆器材生产企业数量减少到50家以内，销售

企业减少到200家以内，重点扶持10-20家优势骨干企业集团，着力培

育1-2家具有国际先进企业相比的大型企业集团。整合经验丰富、现金

流充裕、省内整合预期强烈等因素有助于公司横向发展扩大规模。 

公司产能按预期投产后，业绩会快速增长。预计公司2010、2011

和2012年的EPS分别为1.07、1.27、1.66元，考虑到公司整合预计强

烈，按照公司PE估值34倍，我们给予公司6个月目标价为43.18元，

首次给予公司“增持”评级。 

附表  公司业绩预测表  

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 638.73 845.06 1000.03 1214.86 

营业收入同比（%） 35.4% 32.3% 18.3% 21.5% 

净利润（万元） 137.26  171.38  203.39  265.27  

净利润同比（%） 144.8% 24.9% 18.7% 30.4% 
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股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010 2011 2012 

EPS 0.86 1.07 1.27 1.66 

PE 45.1 35.6 30.5 23.3 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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一、公司概况 

公司是四川省内最大的综合性民用爆破器材生产企业，其产品主要包括胶状乳化炸药、膨化硝铵炸药、

工业雷管、工业索类等，目前拥有 6.4万吨乳化炸药、1.8万吨膨化硝铵炸药、16000万发工业雷管和 500

万米工业索类凭照产能。公司一直致力于产品结构调整，主动改造产品生产线，逐步加大政策导向性产品（如

胶状乳化炸药等）的占比，为公司长期发展奠定坚实的基础。并且公司生产点分布合理，从北至南均匀分布

在四川省内中轴线上，能够覆盖全省及周边地区，具有明显的区域优势。 

图1 公司2010年上半年主营业务收入                      图2 公司产品生产点分布合理 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所 

 

表1 公司产能分布表 

生产点 目前产能情况 在建产能情况 

本部（雅安） 胶状乳化炸药1.9万吨，粉状乳化炸药1.2万吨  

旺苍 膨化硝铵炸药6000吨，胶状乳化炸药6000吨 在建12000吨胶状乳化炸药生产线，建成后替代原6000

吨胶状乳化炸药生产线 

攀枝花 12000吨胶状乳化炸药  

三台 12000吨膨化硝铵炸药 在建12000吨胶状乳化炸药（含2000吨混装车），处于

试生产阶段，等待验收，建成后将替代原12000吨膨化

硝铵炸药生产线 

凉山会理 6000吨混装车  

攀枝花盐边 3000吨混装车  

绵阳 16000万发雷管  

资料来源：东海证券研究所 
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二、行业处于景气周期高点 

1.硝酸铵价格低迷提升行业盈利水平 

由于民爆行业自身的特殊性，民爆产品的定价模式由国家控制，生产企业在国家制定的基准价下按照一

定浮动幅度定价，因而民爆企业产品的出厂价格基本相同。国家根据民爆行业实际生产情况调整基准价，最

近一次调整基准价是在2008年8月，各类产品价格上调幅度达到30%以上，并且基准价浮动空间由原来的下

浮 5%，上浮 10%，扩大到上下浮动 15%，极大缓解了由于原料上涨带来的成本压力，民爆行业盈利能力明显

好转。由于目前民爆行业普遍盈利能力较好，我们预计国家短期内不会调整基准价，所以民爆行业盈利能力

主要取决于上游原料成本，硝酸铵成本占比达到炸药成本的一半，因而硝酸铵价格的走势直接决定了民爆产

品的盈利状况。 

80%以上的硝酸铵用于工业炸药的生产，少量用于化肥生产。从全国角度上看，硝酸铵产能达到500万吨，

而炸药用硝酸铵年需求只有300万吨，产能处于明显的供过于求的状态。硝酸铵作为危险化学品，其销售具

备一定的区域性，一般销售范围为300-500公里。西南地区作为我国主要的硝酸铵生产地区，其产能达到169

万吨，占全国产能的33%，西南地区硝酸铵供给较为充分。 

表2 硝酸铵产能表 

地区 公司 产能 

 云南解化集团有限公司 36万吨 

 云南云天化股份有限公司 11万吨 

 四川金象化工产业集团股份有限公司  35万吨 

西南 四川川化股份 15万吨 

 四川泸天化股份有限公司 11万吨 

 重庆富源化工股份有限公司  20万吨 

 云南云峰化学工业有限公司 11万吨 

 广西柳州化工股份有限公司 30万吨 

 合计 169万吨 

 福建省邵武化肥厂 15万吨 

 湖北宜化集团有限责任公司 30万吨 

东南 湖北金源化工股份有限公司 20万吨 

 中国石化南京化学工业有限公司 15万吨 

 安徽淮化集团有限公司 15万吨 

 合计 95万吨 

 山东联合化工股份有限公司 15万吨 

 大化集团有限责任公司 60万吨 

 唐山市成旺化工有限公司 10万吨 

华北 内蒙古乌拉山化肥有限责任公司 30万吨 

 太原化工股份有限公司 30万吨 

 山西天脊煤化工集团有限公司 25万吨 

 开封晋开化工 30万吨 

 合计 200万吨 

西北 陕西兴化化学股份有限公司（陕西省兴平化肥厂） 35万吨 

东北 黑化集团有限公司销售公司 11万吨 

合计  510万吨 

资料来源：百川资讯、东海证券研究所 
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去年九月份后上游原料合成氨在尿素出口激增和煤炭成本上涨推动下价格上涨，从而直接推高硝酸铵生

产成本。我们预计随着国家通过控制尿素出口，合成氨价格在今年春耕结束后将小幅下降，从而拉低硝酸铵

成本，我们认为在成本和需求因素影响下，今年硝酸铵价格将小幅下降，达到2000-2200元，因而在民爆产

品原料价格低迷的情况下，明年民爆行业仍能维持较高的盈利能力。 

图 3硝酸铵产业链 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所 

 

图4 硝酸铵价格小幅下调 

 

 

 

 

 

资料来源：百川资讯、东海证券研究所 

2. 固定资产投资加速带动行业快速发展 

民爆行业主要的下游需求为矿山开采、水利建设、道路桥梁等基础设施建设，和国家经济发展水平有密

切关系。2000年以来中国经济快速发展，民爆行业总产值年均增长率达到15%，民爆行业产销两旺。目前我

国处于经济高速发展时期，对矿产需求强劲，并且随着我国城市化进度加快，相关基础设施建设也将保持高

增长，因而民爆器材的需求预计将持续增长。 
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图5 民爆行业主要下游分布                       图6 下游需求增速强劲                            单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：雅化集团招股说明书,东海证券研究所     资料来源：东海证券研究所 

中西部地区由于历史原因发展较慢，其固定资产投资基数一直落后于东部地区，近年来我国产业转移和

中央加大对中西部开发力度，国家密集出台多项政策以保证中西部开发的顺利进行，比如西部大开发、中部

崛起政策等，从税收、行政审批等各方面给予优惠政策。作为民爆行业主要的下游行业采矿业主要集中在中

西部地区，中西部地区矿产资源达到全国的 60%以上，采矿、交通、水利等主要下游行业在中西部的增长潜

力巨大，中西部地区将成为民爆行业重要的发展区域。 

图7 2009年分省市采矿业新增固定资产投资                  单位：亿元    

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所                           
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图8 全国分区域采矿业新增固定资产投资同比增速  单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

     公司所在的四川地区地质条件优越，矿产资源丰富。目前已发现各种金属非金属矿产132种，占全国总

数的70%，其中23种矿产保有储量居全国前3位。四川省也是我国水利资源最丰富的省份之一，而四川省水

资源开发利用率不到全国平均水平的一半，人均库容只有全国平均水平的1/4，水利水电开发利用潜力巨大。

同时四川省铁路及公路交通情况仍低于全国平均水平，严重制约了四川省经济和社会发展。按照四川省“十

二五”规划，5年固定资产投资超过8万亿元，同比十一五期间增幅达到80%以上，重点加强对矿产勘查及开

采、水利、交通等方面的投资。矿山开采、水利建设、道路桥梁建设等基础设施投资对四川省内民爆市场需

求构成有力支撑，预计民爆产品的省内需求将保持强劲，公司作为省内民爆龙头企业将长期受益于省内需求

增长。 

表3四川省十二五规划 

铁路 省际方面：加快进出川铁路大通道建设，力争建成西安至成都、绵阳至成都至乐山、成都至贵阳、成都至重庆客专以

及成都至雅安、成昆铁路扩能成都至峨眉段、兰州至重庆等项目。加快建设成都至兰州铁路。新开工建设雅安至康定

铁路、成昆铁路扩能峨眉至广通段、隆黄铁路叙永至织金段、昭通至攀枝花至丽江铁路、川青铁路成都至马尔康段等

项目。加快川藏铁路康定至拉萨段、川青铁路马尔康至格尔木段、成都至西宁铁路等项目前期工作，争取规划期内开

工建设。五年新增铁路运营里程2700公里以上，运营总里程达到6250公里，形成11条进出川铁路大通道。 

省内方面：建成成绵乐、西成、成渝客专、兰渝、成雅、成贵、巴中至达州、叙永至大村等项目，加快成兰铁路建设。

新开工建设雅安至康定、成昆扩能峨眉至广通段、川青铁路成都至马尔康段、隆黄铁路叙永至织金段、昭通至攀枝花

至丽江、绵遂内自宜城际，加快川藏铁路康定至拉萨段、川青铁路马尔康至格尔木段、成都至西宁铁路、乐山至自贡

至泸州、宜宾至泸州铁路等项目前期工作，力争开工建设。加快成都地铁建设。 

公路 省际方面：加快进出川高速公路大通道建设，建成广元至陕西界、广元至甘肃界、宜宾至泸州至重庆高速公路等项目，

适时开工建设雅安至康定、汶川至马尔康高速公路等项目。五年新增高速公路通车里程 3700公里，通车总里程达到

6350公里，形成18条高速公路进出川大通道。 

省内方面：加快雅西、达陕、纳黔、宜泸渝、广甘、广南、南巴、广陕、内遂、成什绵、绵遂绵阳段、雅乐、映汶、

成自泸赤、成安渝、成德南、达万、丽攀、巴陕、巴达、遂资眉、南大梁、乐自、成都二绕、绵阳绕城等项目建设，

新开工建设汶川至马尔康、雅安至康定、仁寿至沐川、绵阳至九寨沟、汶川经川主寺至川甘界等项目。 
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水利 建成亭子口水利枢纽工程、小井沟水利工程、二郎庙水库、白岩滩水库等重点项目，开工建设武引二期灌区、毗河供

水一期、升钟灌区二期、向家坝灌区一期和红鱼洞水库、开茂水库等大中型水利工程，积极推进泥溪水库、通江水库

等项目前期工作。五年新增和恢复蓄引提水能力69亿立方米。 

矿产 以攀枝花、凉山、内江为重点，采用目前国内最先进的钒钛钢铁生产工艺和技术，建设国内最大的现代化钒钛工业园

及西南规模最大技术最先进的含钒钢生产基地。实现钒钛深加工产品和低微合金材料等规模化生产，构建较为完整的

钒钛产业链，形成具有国际领先水平的钒钛产业集群。 

整合西南地区钼铜多金属矿产资源，引进国际最先进技术，建设年产4万吨钼、40万吨铜及金银等稀贵金属回收综合

利用装置，推动我省有色行业技术进步和产业升级，成为国内重要的钼铜生产基地。 

资料来源：《四川省国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》，东海证券研究所 

图9四川十二五高速公路、港口、机场重点项目示意图       图10四川十二五铁路重点项目示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所 

三、产品结构合理，保障公司长期发展 

目前我国民爆行业生产技术相对比较落后，生产企业存在“小、散、差”的情况，民爆产品技术含量普

遍不高，部分国际上已被淘汰和限制生产的铵油炸药、硝铵炸药还占据着部分市场份额。随着我国基础设施

建设技术含量的不断上升和国内环保要求的提高，国家对工业炸药的技术含量的要求也不断提高。2009年国

家工业和信息化部发表了《国家产业技术政策》，提出未来将加强引进技术的消化吸收再创新，重点研究产业

发展的核心、关键共性技术，加快淘汰高消耗、高污染的落后工艺技术和生产能力，按照民爆行业十二五规

划，国家将继续促进提升产品技术含量，限制和淘汰落后产能，使胶状乳化炸药产量占包装炸药的60%以上，

导爆管雷管占工业雷管总产能的50%以上。 

公司一直十分重视产品技术含量，现下属一个省级技术中心，拥有28项国家专利（含1项发明专利）。

目前通过持续技术改造，公司工业炸药中胶状乳化炸药产能占到全部炸药生产产能的78%，明显高出全国平

均水平，相比于同类上市公司，其产品结构更加符合行业发展方向，有利于公司的长期发展。并且随着生产



 

 

10
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

证券研究报告-深度报告 

 

线改造募投项目的完成，公司所用原料将从固体硝酸铵改为液体硝酸铵，有效降低工业炸药消耗蒸汽和电力

量，吨成本平均降低10%，达到350元，明显增加公司盈利能力。 

表4募投项目建成前后能耗对比表 

能耗指标 项目建成前 项目建成后 

电能消耗 33-57度/吨 25-30度/吨 

蒸汽能耗 700-1000千克/吨 500-600千克/吨 

生产成本 3400 3050 

资料来源：雅化集团招股说明书,东海证券研究所 

   近年来国内起爆器材领域技术也是处于快速发展的阶段，随着国内精细爆破技术和爆破工程技术水平的
提高，对高精度延期雷管的需求持续上升，公司通过技术引进和自主消化掌握高精度延期雷管生产技术，作

为募投项目开工建设2000万发高精度延期电雷管和1000万发高精度延期导爆管雷管生产线，由于上述产品

技术含量高，其销售价格也比一般产品高出2-3倍，并且四川省内只有两家生产起爆器材企业，竞争强度较

小，产品销售能够得到保障，该项目投产后将成为公司新的利润增长点。 

表5高精度延期雷管与普通工业雷管价格对比表 

雷管类型  高精度延期电雷管 普通电雷管 高精度延期导爆管雷管 普通导爆管雷管 

价格（元/发） 3-4 1-1.5 4-6 3-3.5 

资料来源：雅化集团招股说明书,东海证券研究所 

四、进军工程爆破服务领域，打造一体化产业链 

   由于国内工业炸药许可产能达到500万吨，而需求只有300余万吨，产能明显高出实际需求，因而国家
严格限制新增产能的审批和建设，原则上不再批准新建产能，民爆企业难以通过新建产能支撑盈利能力持续

上升，因而民爆企业纷纷延伸产业链，进入民爆工程服务领域，寻求新的利润增长点。而国家也鼓励生产企

业向工程爆破服务领域延伸，引导行业向“民用爆破物品生产、配送、爆破作业一体化”方向发展。国内各

大民爆生产企业如重庆葛洲坝易普利股份有限公司、贵州久联民爆器材发展股份有限公司均已开展该项业务，

目前总体上民爆工程服务占民爆生产企业的收入仅为5%，未来发展潜力巨大。由于该项业务的开展受制于上

游工业炸药供给，因而一体化服务区域性特征也相对明显，市场竞争相对温和。 

公司从2007年起即已开展民爆工程一体化服务业务，通过现场混装车直接服务下游矿山等客户，已取得

一定成绩。目前公司长期向四川省攀西红格地区提供民爆产品和服务，与红格地区部分业主签订了一系列爆

破工程一体化服务合同。由于四川省内独特的地理优势、丰富的矿产与水利资源，预计2012年四川省爆破工

程一体化服务的市场规模将达到20.91亿元。作为省内最大的民爆企业和较早进入民爆工程服务一体化领域

的公司，将能够占据较大比例的市场份额。 

采矿业对民爆产品的需求约为民爆行业总产量的75%，并且由于采矿行业持续时间长，需求稳定，相比

于市政工程建设等其他需求客户黏度较高，一般不会轻易更换服务商，有利于公司业务的稳定，因而公司目
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前主要专注于矿山服务。公司在攀西和会理地区分别拥有3000吨和6000吨的混装车产能，用于服务所在地

区矿山下游客户。攀西地区是我国16个重要成矿带之一，矿产资源十分丰富，钛资源储量达到6.2亿吨，居

世界第一位，其中攀西红格矿区拥有目前探明储量最大的钒钛磁铁矿床，并且该矿区所处位置交通便利，适

合大规模露天开采，公司现有设备已经处于满负荷运作状态，随着公司募投项目的投产，将大幅增加公司一

体化服务的能力，成为公司未来主要的利润来源。并且通过工程爆破服务带动公司民爆产品的销售，能够有

效降低产品销售成本，避免行业波动带来的风险。 

表6募投项目建成前后服务能力对比表 

主要技术指标  项目建成前 项目建成后 

矿山开采能力 500万立方/年 2200万立方/年 

年剥采总量 1510万立方/年 6820万立方/年 

资料来源：雅化集团招股说明书,东海证券研究所 

五、整合经验丰富有利于公司进一步整合同类企业 

   目前我国民爆行业处于生产企业规模小、数量多、技术水平较低的特点，炸药户均年生产量2万吨左右，
而美国户均生产量达到17万吨。较小的企业规模制约了产品技术升级和发挥规模效应，并且由于民爆行业的

高危性质，规模过小的企业的安全隐患也较大。因而从十一五期间开始，国家即开始推动行业内部的整合并

购，效果相对明显。2008年民爆器材生产企业已由405家减少到146家，流通企业则已由1728家减少到500

家以内，但是行业集中度仍处于较低状况，国家在十二五期间将进一步整合民爆企业，预计在十二五结束期

间将民爆器材生产企业数量减少到50家以内，销售企业减少到200家以内，重点扶持10-20家优势骨干企业

集团，着力培育1-2家具有国际先进企业相比的大型企业集团。今年作为十二五规划的开局之年，民爆行业

内部将加速整合的进程。 

我们认为公司作为整合主体整合其他企业的优势有以下几点： 

1）整合经验丰富，有利于公司快速消化被整合企业。从历史上看，公司从2003年成立以来，坚持走整

合并购扩大规模的战略，先后并购了十多家企业，其中包括4家民爆生产企业。至为关键的是公司通过先进

科学的管理理念和统一的管理制度及工作流程规范其经营行为，使被整合企业在较短时间内能够扭亏为盈，

相比于其他企业形式上整合，实际上分散经营的模式，其整合经验和能力将明显高出其他公司，有助于保障

公司在今后的整合成功。 

2）现金流充裕助公司快速扩张。由于08年民爆产品价格调整之后民爆企业盈利能力大幅提高，因而在

整合过程中其售价也相应提高，平均每万吨产能售价达到5000-8000万元，按照收购5万吨产能计算，需要

资金量至少为2.5亿元，对于营业收入普遍较低的民爆行业来讲，其资金压力十分巨大，虽然可以通过增发

等方式解决，但是直接使用现金收购所遇阻力和难度将较小。公司在2010年年底上市之后超募资金接近8

亿元，现金流相对充裕，有助于公司进一步整合其他民爆企业。 
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图11民爆上市公司2009年经营及现金情况         单位：百万元 

 

 

 

 

 

注：雅化集团2010年10月上市，所示现金流为未上市前情况 

资料来源：wind,东海证券研究所 

3）省内整合预期强烈。按照民爆行业十二五规划，民爆生产企业数量将减少到50家以内，每省平均存

在2-3家民爆生产企业，而四川省内目前只存在6家民爆生产企业，其整合预期十分强烈，而公司作为省内

最大的民爆龙头生产企业和唯一的上市企业，其整合省内其他企业的可能性将明显较高。目前公司已经参股

凯达化工接近12%的股份，我们预计这将降低公司整合的难度。 

六、盈利预测 

公司产能按预期投产后，明显提升公司利润，业绩会快速增长。预计公司2010、2011和2012年的EPS

分别为1.07、1.27、1.66元，对应2010、2011和2012年的PE为36.1倍、30.4倍和23.3倍，考虑到公司

整合预计强烈，给予公司PE估值34倍，我们给予公司6个月目标价为43.18元，首次给予公司“增持”评

级。 

公司名称 股价 EPS（元） PE 

    2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

南岭民爆 35.50  0.82  0.8 0.97 43.29  44.38  36.60  

久联发展 25.80  0.57  0.65 0.83 45.26  39.69  31.08  

雷鸣科化 17.17  0.60  0.62 0.65 28.62  27.69  26.42  

江南化工 28.00  1.00  0.52 1.02 28.00  53.85  27.45  

同德化工 35.72  1.00  0.9 1.04 35.72  39.69  34.35  

平均         36.18  41.06  31.18  

资料来源：wind、东海证券研究所 
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利润表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 639  845  1000  1215  

增长率 35.4% 32.3% 18.3% 21.5% 

营业成本 307  417  498  583  

营业成本/营业收入 48.0% 49.3% 49.8% 48.0% 

营业税金及附加 7  7  8  10  

销售费用 41  57  66  81  

销售费用/营业收入 6.3% 6.7% 6.6% 6.6% 

管理费用 129  168  198  242  

管理费用/营业收入 20.2% 19.9% 19.8% 19.9% 

财务费用 1  (3) (6) (6) 

投资收益 2  0  0  0  

资产减值及公允价值

变动 (4) (3) (4) (4) 

其他收入 0  (0) 0  0  

营业利润 153  195  231  302  

增长率 125.6% 27.8% 18.4% 30.4% 

营业外净收支 2  0  0  0  

利润总额 155  195  231  302  

增长率 112.8% 25.9% 18.4% 30.4% 

所得税费用 14  19  22  29  

少数股东损益 4  5  6  8  

归属于母公司净利润 137  171  203  265  

增长率 144.8% 24.9% 18.7% 30.4% 

现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 126  225  234  317  

资本开支 (54) (26) (266) (107) 

其它投资现金流 0  0  0  0  

投资活动现金流 (55) (26) (266) (107) 

权益性融资 0  1220  0  0  

负债净变化 0  0  0  0  

支付股利、利息 0  0  0  0  

其它融资现金流 (57) (20) 0  0  

融资活动现金流 (57) 1200  0  0  

现金净变动 14  1398  (32) 210  

货币资金的期初余额  137  151  1549  1517  

货币资金的期末余额  151  1549  1517  1728  

企业自由现金流 77  193  (41) 202  

权益自由现金流 20  175  (36) 207  

资产负债表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 151  1549  1517  1728  

应收款项 53  71  83  101  

存货净额 41  55  66  75  

其他流动资产 13  14  17  21  

流动资产合计 258  1689  1683  1924  

固定资产 141  155  401  469  

无形资产及其他 50  47  43  40  

投资性房地产 11  11  11  11  

长期股权投资 8  8  8  8  

资产总计 468  1909  2145  2452  

短期借款 20  0  0  0  

应付款项 24  30  36  41  

其他流动负债 90  149  170  198  

流动负债合计 134  179  205  238  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  

其他长期负债 3  3  3  3  

长期负债合计 3  3  3  3  

负债合计 137  182  208  241  

少数股东权益 13  18  24  32  

股东权益 318  1709  1913  2178  

负债和股东权益总计 468  1909  2145  2452  

      

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 1.14 1.07 1.27 1.66 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 2.65 10.68 11.95 13.61 

ROS 21% 20% 20% 22% 

ROE 43% 10% 11% 12% 

毛利率 52% 51% 50% 52% 

EBIT Margin 24% 23% 23% 24% 

EBITDA  Margin 27% 25% 25% 28% 

收入增长 35% 32% 18% 21% 

净利润增长 145% 25% 19% 30% 

资产负债率 32% 10% 11% 11% 

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 0.0 35.8 30.2 23.2 

P/B 0.0 3.6 3.2 2.8 

EV/EBITDA 0.2 30.2 25.8 19.1 
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市场指数评级  看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 
看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

行业指数评级  超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 
标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

公司股票评级  买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 
增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 
中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 
卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


